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  . راء اﻟﻤﺬﻛﻮرة ﻻ ﺗﻌﺒﺮ ﻋﻦ أى ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺗﻨﺘﻤﻰ إﻟﯿﮭﺎ اﻟﺒﺎﺣﺜﺔاﻵ 1
  .ﯾﺮﺟﻰ ﻋﺪم ﻧﺴﺦ أى ﺟﺰء ﻣﻦ اﻟﺒﺤﺚ إﻻ ﺑﻌﺪ اﻹﺷﺎرة إﻟﻰ اﻟﻤﺼﺪر - 
 1 
ﺗﺠﺮﺑﺔ اﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي اﻷوروﺑﻲ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﺑﯿﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳﺘﯿﻦ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
  واﻟﻨﻘﺪﯾﺔ 
  
  ﻤﻠﺨﺹ
 ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﻜﻤﺜﺎل ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻡ ﺴـﻌﺭ ﺘﺠﺭﺒﺔﻟﺍ       ﻴﻬﺩﻑ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ 
ﺤﻴـﺙ ﺘﻌـﺩ . ﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺘﻌﻜﺱ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟ ، ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ 
ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﻤﺜﺎﻻﹰ ﻓﺭﻴﺩﺍﹰ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﺫ ﻴﺘﻡ ﺒﻴﻥ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﺤـﺩﺓ 
ﻤﻭﻜﻠﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻭﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺩﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺴﻠﻁﺎﺕ 
ﻭﺘﺘﻨـﺎﻭل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒـﺎﺕ . ﺒﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻁﺒﻘﻬﺎ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ 
 .  وآﻟﯿﺎت اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻜﻔﺎءة ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟﺘﻨﺴﯿﻖﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ 
        
   
  
  
    
  
    
    
  
    
  
    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
    
  
    
  
    
    
  
  
  
 2 
The Experience of the European Monetary Union in the 
Coordination of Monetary and Fiscal Policies  
  
  
  
Abstract 
 
       
   This study presents the experience of the European Monetary Union 
(EMU) countries as an example for external coordination of fiscal and 
monetary policies under a fixed exchange rate regime. The Euro area is 
considered as a unique example since the coordination of the policies is 
achieved through an independent European Central Bank and the fiscal 
authorities of the member countries. This study reviews the coordinating 
arrangements and the mechanism required for the effectiveness of policy 
coordination.  
    
  
    
  
    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
    
  
    
  
  
  
  
  
  
    
  
  
  
  
  
  
  
  
    
  
    
  
    
  
  
 3 
ﺔــﻣﺪﻘﻣ  
  
ﺘ  ﺫﻫ ﺽﺭﻌﺘﺴﻩﺍ ﺔﺴﺍﺭﺩﻟﻟﺍ ﺔﺒﺭﺠﺘﹴلﺎﺜﻤﻜ ﺔﻴﺒﻭﺭﻭﻷﺍ ﺩﻴﺭﻓ  ﺭﻌﺴ ﻡﺎﻅﻨ لﻅ ﻲﻓ ﻕﻴﺴﻨﺘﻠﻟ 
 ﺕﺒﺎﺜﻟﺍ ﻑﺭﺼﻟﺍ-لﻘﺘﺴﻤ ﺔﻴﻤﺴﺭ ﺔﻠﻤﻋ ﺩﻭﺠﻭ ﻡﺩﻋ ﺔﻟﺎﺤ ﻲﻓ ﻑﺭﺼﻟﺍ ﺭﻌﺴ ﺏﻴﺘﺭﺘ ةExchange 
Rate Regime With No Separate Legal Tender  2 -  ﻥﻴﺒ ﻕﻴﺴﻨﺘﻟﺍ ﺔﻴﻟﺁ ﺱﻜﻌﺘﻟ ﻙﻟﺫﻭ
ﻲﻟﻭﺩﻟﺍ ﻯﻭﺘﺴﻤﻟﺍ ﻰﻠﻋ ﻥﻴﺘﺴﺎﻴﺴﻟﺍ، ﻡﺎﻤﺘﻫﻻﺍ ﺩﻴﺍﺯﺘ ﻰﻟﺇ ﻲﺒﻭﺭﻭﻷﺍ ﻱﺩﻘﻨﻟﺍ ﺩﺎﺤﺘﻻﺍ ﻥﻴﻭﻜﺘ ﻯﺩﺃ ﺙﻴﺤ 
ﻘﺘﻟ ﻲﻠﻴﻠﺤﺘ ﺭﺎﻁﺇ ﺭﻓﺍﻭﺘ ﺓﺭﻭﺭﻀﺒﻴ ﻙﻟﺫ ﺔﻠﻅﻤ ﺕﺤﺘ ﺔﻴﺩﻘﻨﻟﺍﻭ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﻥﻴﺘﺴﺎﻴﺴﻟﺍ ﻥﻴﺒ ﺔﻗﻼﻌﻟﺍ ﻡﻴ
ﹰﻼﺒﻘﺘﺴﻤ ﻪﻨﻴﻭﻜﺘ ﻡﺘﻴ ﺩﻗ ﻱﺩﻘﻨ ﺩﺎﺤﺘﺍ ﺔﻴﺃﻭ ﺩﺎﺤﺘﻻﺍ .ﻴﻭ ﺕﺎﻴﺒﺩﻷﺍ ﻕﺎﻁﻨ ﻉﺎﺴﺘﺍ ﻊﻤ ﻡﺎﻤﺘﻫﻻﺍ ﺍﺫﻫ ﺢﻀﺘ
ﻲﺒﻭﺭﻭﻷﺍ ﻱﺩﻘﻨﻟﺍ ﺩﺎﺤﺘﻻﺎﺒ ﺔﻴﺩﻘﻨﻟﺍﻭ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟﺍ ﻥﻴﺘﺴﺎﻴﺴﻟﺍ ﻥﻴﺒ ﻕﻴﺴﻨﺘﻟﺍ ﺔﻴﻀﻗ ﺕﻟﻭﺎﻨﺘ ﻲﺘﻟﺍ.3   
ﻡﻭﻬﻔﻤ ﺭﻴﺸﻴﻭ      ﻴﺴﻨﺘﻟﺍ ﻕ ﻲﻟﻭﺩﻟﺍ ﻯﻭﺘﺴﻤﻟﺍ ﻰﻠﻋ  ﻰﻟﺇ " لﻴﺩﻌﺘﻟﺍﻱﺭﺫﺠﻟﺍﺔﻴﻤﻭﻘﻟﺍ ﺕﺎﺴﺎﻴﺴﻠﻟ  
لﻭﺩﻠﻟ ﻙﺍﺭﺩﺇ لﻴﺒﺴ ﻲﻓ ﻱﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﻥﻭﺎﻌﺘﻟﺍ ﻙﺭﺘﺸﻤﻟﺍ".4   
ﻥﻤ ٌلﻜ ﻡﺩﻗ ﺩﻘﻟﻭ Hodson and Maher)2003(5 ﻟ ﺭﺨﺁ ﹰﺎﻔﻴﺭﻌﺘﺴﺎﻴﺴﻟﺍ ﻥﻴﺒ ﻕﻴﺴﻨﺘﻠـﺕﺎ ﻲـﻓ 
 ﺔﻟﺎﺤﻟﺍ ﻙﻠﺘ" ﻰﻟﺇ ﺭﻴﺸﻴ ﻱﺫﻟﺍﻭ ﺎـﻬﻴﻠﻋ ﻕﺎﻔﺘﻻﺍ ﻡﺘ ﻲﺘﻟﺍﻭ ﺕﺎﻴﻤﻭﻘﻟﺍ ﺯﻭﺎﺠﺘﺘ ﻲﺘﻟﺍ ﺉﺩﺎﺒﻤﻟﺍ ﻭﺃ ﺩﻋﺍﻭﻘﻟﺍ 
 ﻗ ﻥﻤ ،ﺀﺎﻀﻋﻷﺍ لﻭﺩﻟﺍ ﺔﻓﺎﻜ لﺒﺙﻴﺤﺒ ﺴﻴﺌﺭﻟﺍ ﺕﺎﻴﻟﻭﺌﺴﻤﻟﺍ ﺽﻴﻭﻔﺘ ﻡﺘﻴ ﻴ ﻰﻟﺇ ﺔلﻭﺩﻟﺍ ﺕﺎﻤﻭﻜﺤ ﻊـﻤ 
ﺤ ﻊﻀﻭﻑﺭﺼﺘﻟﺍ ﻲﻓ ﺔﻠﻤﺎﻜﻟﺍ ﺎﻬﺘﻴﺭﺤ ﻥﻤ ﺩﻴﻘﺘ ﺩﻭﺩ."  
ﻭ     ﻴﻅﻔﺤﺘ ﺽﻌﺒ ﻥﻴﻴﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﻡﺍﺩﺨﺘﺴﺍ ﺩﻨﻋ ﻡﻭﻬﻔﻤ "ﻴﺴﻨﺘﻟﺍـﻕ "Coordination ﻥﻴﺒ 
،ﺔﻴﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﺕﺎﺴﺎﻴﺴﻟﺍ ﺭﻴﺒﻌﺘﻟﺍ ﺩﻨﻋ ﻪﻤﺍﺩﺨﺘﺴﺍ ﺭﺼﺘﻘﻴ ﻥﺃ ﻥﻭﻠﻀﻔﻴ ﺙﻴﺤ لﻭﺩﻟﺍ ﻥﻴﺒ ﻕﺎﻔﺘﻻﺍ ﻥﻋ 
ﺎﺴﺎﻴﺴ لﻴﺩﻌﺘ لﻭﺤﺘ ﻕﻴﻘﺤﺘ لﻴﺒﺴ ﻲﻓ ﺔﻴﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﻡﻬﻑﺍﺩﻫﺃ ﻭﺃ ﺔﻜﺭﺘﺸﻤﺕﺎﺴﺎﻴﺴﻟﺍ ﺫﻴﻔﻨﺘ  
                                               
2 The International Monetary Fund, “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions”, 2004, p. 9. 
3 ﻚﻟذ ﻲﻓ ﺮﻈﻧأ -ﺎﺜﻤﻟا ﻞﯿﺒﺳ ﻲﻠﻋ  ل: 
- Roel M.W.J. Beetsma and A.Lans Bovenberg, “Structural Distortions and Decentralized Fiscal 
Policies in EMU”, CESifo Working Papers, No. 473, May 2001. 
-Luca Lambertini and Riccardo Rovelli, “Monetary and Fiscal Policy Coordination and 
Macroeconomic Stabilization: A Theoretical Analysis”, available at: 
http://www2.dse.unibo.it/wp/464.pdf 
- Jess Benhabib and Stefano Eusepi, “ The Design of Monetary and Fiscal Policy: A Global 
Perspective”, Paper Presented at a conference held in Federal Reserve Bank of  San Francisco, 
March 2005. 
4 Jacob,A.Frankel, Morris,Goldstein and Paul,R.Masson,  “ International Dimensions of Monetary 
Policy: Coordination Versus Autonomy”, in “ Monetary Policy Issues in the 1990s” ,  Symposium 
Series ,Federal Reserve Bank of Kansas City, 1989, p. 185. 
5  Fabian Amtenbrink and Jakob Dehaan, “Economic Governance in the European Union: Fiscal 
Policy Discipline versus Flexibility”, Common Market Law Review, Vol. 40, 2003, p. 1075. 
:ﻥﻋ ﻼﻘﻨ  - 
- Begg, Hodson and Maher, “Economic Policy Coordination in the European Union”, National 
Institute Economic Review, No. 183, January 2003, p. 66. 
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 cimonocE" ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ "ﻤﻔـﻬﻭﻡ ﻭﻴﻔﻀﻠﻭﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﺸﺘﺭﻙ،  ﺒﺸﻜلﹴﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
    6.ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎلﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻗـل ﻁﻤﻭﺤﺎﹰ  ﻟﻠﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﺼﻭﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ noitarepooC
ﻭﻴﺘﻡ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺤﺎﻜﻤﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ 
ﺫﻱ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪ ﻓﻲ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻭﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺍﻟ
  .ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
  
  
ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒـﻴﻥ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻟـﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘـﺩﻱ : ﺃﻭﻻﹰ
  -:ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
  
 
  -:ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ (1)
  
 ﻟﻴﻜﻭﻥ ﻤﺴﺌﻭﻻﹰ ﻋﻥ 8991ﺘﻡ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﻴﻭﻨﻴﻭ ﻋﺎﻡ 
. ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ، ﻭﻤﻘﺭﻩ ﺍﻟﺭﺌﻴـﺴﻲ ﻓﺭﺍﻨﻜﻔـﻭﺭﺕ 
ﻭﺘﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺌﻴﺱ ﻭﻨﺎﺌﺒﻪ ﻭﺃﺭﺒﻌﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺁﺨﺭﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ 
 ﻜﻤﺎ ﺘﻠﻌﺏ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻓـﻲ ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ 7،ﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻭﺤ
 ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﺘﺤﺕ ﻗﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ، )sBCN(sknaB lartneC lanoitaN
 lartneC fo metsyS naeporuE ehT " ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ " ﺤﻴﺙ ﻴﺘﺄﻟﻑ 
  8.ﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ، ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ  ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟ)BCSE( sknaB
ﺇﻟﻰ ﺘﻌﻬﺩ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺒﻤﻨﺢ ﺩﺭﺠـﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ  9 (3002 )dralloPﻭﺘﺸﻴﺭ 
ﻋﻥ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ " ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ"ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴـﺔ 
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 اﻵﺛﺎر اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﻲ -اﻟﻨﺸﺄة وﻣﺮاﺣﻞ اﻟﺘﻄﺒﯿﻖ: اﻟﯿﻮرو" اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻷوروﺑﯿﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة" ،ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ 7
 .12، ص9991، ، أوراق ﺑﺤﺜﯿﺔ، ﻣﺮﻛﺰ اﻟﺒﺤﻮث ﺑﺒﻨﻚ ﻣﺼﺮ، اﻟﻌﺪد اﻟﺴﺎﺑﻊ "واﻟﻤﺼﺮي
  :اﻟﻤﻮﻗﻊ اﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷوروﺑﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﺖ 8
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 .tni.bce.www //:ptth .9 .p ,4002 yluJ ,knaB lartneC
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 ytaerT eht morf stprecxE :I xennA ,”BCE eht fo yciloP yratenoM ehT “ ,knaB lartneC naeporuE-
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 ﺒﺘﻔﻭﻴﺽ ﺼﺭﻴﺢ ﻓﻲ 01ﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲﻓﻌﻠﻲ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﻴﺘﻤﺘﻊ ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭ. ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺸﺎﻭﺭ ﻤﻊ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل 
  . ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
ﺒﺩﺃ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻭﺤﺩﺓ ﻓﻲ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﻤﻨﺫ  ﻭﻗﺩ
ﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ، ﺤﻴﺙ ﺤﺩﺩﺕ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍ9991ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﻴﻨﺎﻴﺭ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ، ﻓﺘﺅﻜﺩ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺨﺎﻤﺴﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﻤﺎﺌﺔ ﻤﻥ 
ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟ" ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻌﺎﻫـﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ 
   11".ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﺄﻓﻀل ﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻘﺩﻤﻪ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻜﺱ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺤﻭل ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ ﻜ
 21.ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺨﻠﻕ ﻓﺭﺹ ﻋﻤل ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﺒﻌﺩ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ
  31 :ﻭﻫﻲﻭﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﺴﺕ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ، 
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  .ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﻁﺒﻘﺎﹰ ﻟﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕﺍﻷﻭل ﻭ
 ﺴـﻭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﻠـﺔ - ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩﺓ -ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ  -2
  .ﺍﻟﻤﻌﺩﻨﻴﺔ
 .ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻓﻲ ﺩﻭل ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ -3
 .ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﻬﺎﺩﺉ ﻭﺍﻟﺒﺴﻴﻁ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺩﻓﻊ -4
 . ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻷﻋﻀﺎﺀ -5
ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻨﺼﺢ ﻭﺍﻹﺭﺸﺎﺩ ﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨﺹ ﺍﻟـﻨﻅﻡ  -6
 .ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻤﺜل ﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗﺒل ﺘﻘﺩﻴﻤﻬﺎ ﻟﻠﺒﺭﻟﻤﺎﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
  
  
  
 
                                               
ﯾﺘﺄﻟﻒ ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷوروﺑﻲ ﻣﻦ ﻣﺤﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﻮطﻨﯿﺔ اﻷﻋﻀﺎء ﺑﺎﻹﺗﺤﺎد، وﻣﻦ  01
 .اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬﯾﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷوروﺑﻲ، وﯾﺘﺨﺬ اﻟﻘﺮارات اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺘﻨﻔﯿﺬ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻓﻲ اﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي
 .39 .p,.dibI 11
  .7 .p ,4002 ,ynamreG ,”BCE eht fo yciloP yratenoM ehT“ ,knaB lartneC naeporuE 21
 .tni.bce.www //:ptth
 اﻵﺛ ﺎر اﻟﻤﺘﻮﻗﻌ ﺔ ﻋﻠ ﻰ اﻻﻗﺘ ﺼﺎد -اﻟﻨ ﺸﺄة وﻣﺮاﺣ ﻞ اﻟﺘﻄﺒﯿ ﻖ: اﻟﯿ ﻮرو" اﻟﻌﻤﻠ ﺔ اﻷوروﺑﯿ ﺔ اﻟﻤﻮﺣ ﺪة" ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ، 31
 .22، ص9991،  أوراق ﺑﺤﺜﯿﺔ، ﻣﺮﻛﺰ اﻟﺒﺤﻮث ﺑﺒﻨﻚ ﻣﺼﺮ، اﻟﻌﺪد اﻟﺴﺎﺑﻊ ، "اﻟﺪوﻟﻲ واﻟﻤﺼﺮي
 6 
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ 
، ﻭﺤﺘﻰ 41ﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻡ ﺘﻘﺩﻡ ﺘﻌﺭﻴﻔﺎﹰ ﻤﺤﺩﺩﺍﹰ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑﺍﻷﻭﺭﻭﺒ
 8991ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻋﻠﻰ ﻨﺤﻭﹴ ﺩﻗﻴﻕ، ﺃﻋﻠﻥ ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻋﺎﻡ 
 -:ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻜﻤﻲ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲﻀﺭﻭﺭﺓ 
 51ﺘﺴﻕ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥﻴﺘﻡ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﺯﻴﺎﺩﺓ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻤ" 
، ﻭﺒﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ %2ﻟﺩﻭل ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻘل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﻥ 
ﻭﻓﻲ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻌﺔ ﻤﻥ ". ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ 
ﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﻋﺎﻡ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ، ﻓﻘﺩ ﺃﻭﻀﺢ ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍ
 ﺃﻥ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻴﻌﻨﻲ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻗل 3002
  -:ﻭﻫﻨﺎ ﻴﺒﺭﺯ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅل ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ 61.ﻭﻗﺭﻴﺒﺔ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ% 2ﻤﻥ 
ﻫل ﻴﺸﻴﺭ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﻌﻠﻥ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻤﻥ ﻗﺒل ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺇﻟﻰ "
  ".ﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ؟ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﺴﺘﻬ
 - ﺍﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅل ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺘﻪ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩﻤﻬﺎ 71(0002 )nossnevS ﻭﻗﺩ ﺤﺎﻭل 
 ﺤﻴﺙ ﻗﺩﻡ –81ﺒﻌﺩ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻭﺤﺩﺓ ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ 
، ﻭﻤﺩﻯ ﺍﻗﺘﺭﺍﺒﻬﺎ ﻤﻥ " ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ"ﺘﻘﻭﻴﻤﺎﹰ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﺘﺒﻌﻬﺎ 
ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﺍﺘﺴﻊ ﻨﻁﺎﻕ ﺘﻁﺒﻴﻘﻪ ﻓﻲ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻤﻨﺫ ﺃﻭﺍﺌل ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻤﻥ 
 ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ nossnevSﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﻗﺩ ﺃﻭﻀﺢ 
ﻭﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﺘﻠﻙ .  ﺍﻟﻤﺭﻥ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﺘﺸﺎﺒﻪ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﻭﺒﻴﻥ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ
ﺍﻷﻭﺠﻪ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺩﻑ ﻜﻤﻲ ﻤﻌﻠﻥ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ، ﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ 
ﻭﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ . ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ  ﺇﻟﻰ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻭﻀﻊ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﻟﻠﺒﻨﻙ 91(3002)enotS dna eraraCﺃﺨﺭﻯ، ﻴﺸﻴﺭ 
ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻨﻅﻡ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺭﻱ ﺃﻨﻪ ﺃﻗﺭﺏ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ 
ﻴﺴﺘﻬﺩﻑ ﻤﻌﺩل  ﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺌﻲ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻤﻨﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﻜﺎﻤل، ﻓﺎﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻻ
                                               
  .ً ً ًﻤﺎدة اﻟﺨﺎﻣﺴﺔ ﺑﻌﺪ اﻟﻤﺎﺋﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﻌﺎھﺪة، إذ ﻟﻢ ﺗﺘﻀﻤﻦ ھﺪﻓﺎ ﻛﻤﯿﺎ ﻣﻌﻠﻨﺎ ﻟﻠﺘﻀﺨﻢﻛﻤﺎ ﯾﺘﻀﺢ ﻓﻲ اﻟ 41
  
 secirP remusnoC fo xednI desinomraH(PCIH)               :اﻟﺮﻗﻢ اﻟﻘﯿﺎﺳﻲ اﻟﻤﺘﺴـﻖ ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻤﺴﺘﮭﻠﻜﯿﻦ 51
ﺎﻟﯿﺐ اﻹﺣﺼﺎﺋﯿﺔ اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣـﺔ ﻓﻲ وھﻮ ﯾﻤﺜﻞ اﻟﺮﻗﻢ اﻟﻘﯿﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻤﺴﺘـﮭﻠﻜﯿﻦ ﺑﻌﺪ ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻻﺗﺴﺎق ﺑﯿﻦ اﻷﺳـ          
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ﺃﻤﺎ . ﺘﻀﺨﻡ ﺼﺭﻴﺢ ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺭﻜﻴﺯﺘﻴﻥ ﺃﺴﺎﺴﻴﺘﻴﻥ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ  ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﺍﻷﻭﻟﻰ، ﻓﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻜﻤﻴﺔ ﻤﺭﺠﻌﻴﺔ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﺭﻜﻴﺯﺓ 
، stsaceroF noitalfnI ﺍﻟﺭﻜﻴﺯﺓ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅﺍﺕ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ 
ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺅﻜﺩ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺌﻲ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل 
 ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﻜﺎﻤل ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻻ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺴﻭﻯ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅﺍﺕ ﻜﻬﺩﻑ ﻭﺴﻴﻁ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻁﺒﻕ
  02 .ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
    ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ، ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺩﻑ ﺴﻴﺎﺴﺘﻪ 
 ﻭﻋﺩﻡ ﺘﻌﺭﻀﻪ ﺇﻟﻰ ﺃﻴﺔ ﻀﻐﻭﻁ ﻤـﻥ ﻗﺒـل ﺤﻜﻭﻤـﺎﺕ ﺍﻟـﺩﻭل ecnednepednI laoGﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
ﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺩﻭﺭﻩ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ ﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ، ﺍﻷ 
  .ﻜﻬﺩﻑ ﻭﺤﻴﺩ ﻭﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
  
  -:ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ( 2)
 ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺍﻟﻭﺍﻀﺢ ﺒﻴﻥ ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓـﻲ 12(3002 )ihccojaM    ﻴﺸﻴﺭ 
ﻭﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻷﺨـﺭﻯ، " ﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍ "ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ 
ﻓﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﺒﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ 
 -ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ، ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑ، ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻷﺨـﺭﻯ 
ﺄﺘﻰ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻨـﺴﻴﻕ ﺒـﻴﻥ ﻗـﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟـﺩﻭل  ﻗﺩ ﻻ ﻴﺘ -ﻜﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻭﺍﻟﺘﻭﻅﻑ ﺍﻟﻜﺎﻤل 
                                               
 -: ﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﺜﻼﺜﺔ ﻨﻅﻡ، ﻭﻫﻲﻭﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ 02
  )TIFF( gnitegraT noitalfnI degdelF -lluF :   اﻟﺘﻄﺒﯿﻖ اﻟﻜﺎﻣﻞ ﻻﺳﺘﮭﺪاف اﻟﺘﻀﺨﻢ -1
ُ ًﺣﯿﺚ ﺗﻠﺘﺰم اﻟﺪول اﻟﻤﻄﺒﻘﺔ ﻟﮭﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﺑﺘﺤﻘﯿﻖ ﻣﻌﺪل ﺗﻀﺨﻢ ﻣﻌﻠﻦ ﺧﻼل ﻣﺪى زﻣﻨﻲ ﻣﺤﺪد ﻣﺴﺒﻘﺎ، وﯾﺘﻢ ﺗﺤﻘﯿﻖ     
 اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻﺪار ﺗﻘﺎرﯾﺮ دورﯾﺔ ﻋﻦ أداء ﻣﺒﺪأ اﻟﺸﻔﺎﻓﯿﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﻋﻼن ﻋﻦ ﻗﺮارات
اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ وﺗﻄﻮر ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ، وﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ إﺧﻔﺎق اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﻤﺴﺘﮭﺪف ﯾﻠﺘﺰم 
م ﻟﺘﺤﻘﯿﻖ ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي أو ﻟﺠﻨﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎح ﻋﻦ أﺳﺒﺎب ھﺬا اﻹﺧﻔﺎق واﻟﻤﺪى اﻟﺰﻣﻨﻲ اﻟﻼز
  .اﻟﻤﻌﺪل اﻟﻤﻌﻠﻦ واﻟﻘﺮارات اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺘﺤﻘﯿﻘﮫ
  
              )TIE(  gnitegraT noitalfnI citcelcE        :اﻻﺳﺘﮭـﺪاف اﻻﻧﺘﻘـﺎﺋﻲ ﻟﻠﺘﻀـﺨﻢ -2
ً ً ﯾﺸﯿﺮ ھﺬا اﻟﻤﻔﮭﻮم إﻟﻰ إطﺎر ﻟﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﺗﻤﺜﻞ ﻓﯿﮫ اﻟﺘﻄﻮرات ﺑﺎﻹﺟﻤﺎﻟﯿﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻋﻨﺼﺮا أﺳﺎﺳﯿﺎ ﻓﻲ ﺗﺤﺪﯾﺪ 
ﻚ دون إﻏﻔﺎل ﻟﻠﺘﻄﻮرات ﻓﻲ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ واﻟﻤﺘﻐﯿﺮات اﻟﺤﻘﯿﻘﯿﺔ اﻷﺧﺮى، وﺗﻠﺘﺰم اﻟﺪول اﻟﺘﻲ ﺗﺄﺧﺬ اﻟﺘﻀﺨﻢ، وذﻟ
ﺑﮭﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﺑﺘﺤﻘﯿﻖ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﻤﺴﺘﮭﺪف وﻟﻜﻦ ﻓﻲ ظﻞ ﻣﺴﺘﻮى أﻗﻞ ﻣﻦ اﻟﺸﻔﺎﻓﯿﺔ ودرﺟﺔ أﻗﻞ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺎءﻟﺔ ﻓﻲ 
  .ﺣﺎﻟﺔ إﺧﻔﺎق اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﻤﺴﺘﮭﺪف
  
                   )LTI(  etiL gnitegraT noitalfnI :ـﺪاف اﻟﻀﻌﯿـﻒ ﻟﻠﺘﻀﺨـﻢاﻻﺳﺘﮭ -3
ﯾﻤﺜﻞ ھﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻧﺘﻘﺎﻟﯿﺔ ﻧﺤﻮ اﻷﺧﺬ ﺑﺴﯿﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﯾﺔ ﺗﺴﺘﮭﺪف اﻟﺘﻀﺨﻢ، ﺣﯿﺚ ﺗﺘﺴﻢ اﻟﺪول اﻟﺘﻲ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﮭﺬا اﻟﻨﻈﺎم 
ﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎر، ﺑﻌﺪم ﺗﻮاﻓﺮ اﻹطﺎر اﻟﻤﺆﺳﺴﻲ وﻏﯿﺎب اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﻼزم ﻟﺘﺤﻘﯿﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار ﻓﻲ اﻟﻤ
  .وﻟﺬﻟﻚ ﻻ ﯾﺘﻢ اﻻﻟﺘﺰام ﺑﺘﺤﻘﯿﻖ رﻗﻢ ﻣﺤﺪد ﻟﻠﺘﻀﺨﻢ
 lanoitanretnI ehT ,”noitutitsnoC naeporuE eht dna seluR yciloP lacsiF“ ,ihccojaM otreblA 12
 .2-1 .pp ,3002 ,2.oN ,rotatcepS
 
 8 
ﻭﻤﻥ ﻫﻨﺎ ﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﻟﻠﺤﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺘﻌـﺎﺭﺽ ﺒـﻴﻥ . ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ 
  . yrtemmysA lanoitutitsnI "ﻟﻐﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﺠﺎﻨﺱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ"ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻅﻬﺭ ﻜﻨﺘﻴﺠﺔ 
ﺇﻨﻤﺎ ﻴﻌـﻭﺩ " ﺎﻨﺱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﺠ" ﺇﻟﻰ ﺃﻥ 22(2002)skciW      ﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ، ﻴﺸﻴﺭ 
ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﺇﻟﻰ ﻭﻀﻭﺡ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴـﺘﺭﻴﺨﺕ 
ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻻ ﺘﹸﺤﺩﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﺒـﻨﻔﺱ ﺩﺭﺠـﺔ ﺍﻟﻭﻀـﻭﺡ 
 ﺃﻥ skciWﺃﻭﻀـﺢ  ﻭ -ﻭﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗـﺕ ﺍﻟـﺭﺍﻫﻥ ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ 
 ecnaniF dna cimonocE fo licnuoC ehT" ﻤﺠﻠـﺱ ﻭﺯﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩ "
، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺸﻜل ﺘﺤﺩﻴﺎﹰ ﺃﻤﺎﻡ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻹﻴﺠـﺎﺩ ﺁﻟﻴـﺔ )nifocE(sretsiniM
ﺎﻫﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭﻟﻠﺘﻔ 
 .ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ، ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻜﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻘﻴﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌـﺩ 32(2002 )gnissI     ﻭﻴﻘﺘﺭﺡ 
ﻗﻴﺎﻡ ﺼـﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺒﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﻡ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻕ 
ﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤـﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻲ ﺭﻓـﻊ ﻤﻌـﺩﻻﺕ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ 
 42(3002)illevoR dna initrebmaL ﻭﻴﺘﻔﻕ ﻤﻌﻪ ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻜُل ﻤـﻥ . ﻭﺍﻟﺘﻭﻅﻑ
ﺤﻴﺙ ﺃﻭﻀﺤﺎ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤـﺎﺩ 
ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺘﻜﺒﺩﻫﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ 
  . ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻌﺩ ﻤﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻋﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻴ
ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺘﻤﺘﻌﺎﹰ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻪ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﺘﺤﺭﻙ ﺒﻤﻌﺯل ﻋﻥ 
ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﺒﻨﻙ . ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ
ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺘﺤﺩﻴﺎﹰ ﺃﻤﺎﻡ ﺩﻭﺭﻩ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ ﻴﺘﻤﺜل ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ 
ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ، ﻤﻤﺎ ﻴﻔﺭﺽ ﻀﻐﻭﻁﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
   52.ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻹﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻭﺴﻌﻴﺔ
                                               
 :eporuE“ ni ”noinU naeporuE eht ni seiciloP cimonocE fo noitanidro-oC ehT“ ,skciW legiN 22
  .03 .p,2002 ,hcraeseR dna noitacudE rof tsurT laredeF ehT ,”yenoM dna tnemnrevoG
 tnemnrevoG :eporuE“ ni ”UME ni noitanidro-oC yciloP cimonoce-orcaM nO“ ,gnissI ramtO 32
  .55 .p ,2002 ,hcraeseR dna noitacudE rof tsurT laredeF ehT ,”yenoM dna
 dna noitanidrooC yciloP lacsiF dna yratenoM“ ,illevoR odracciR  ,initrebmaL acuL  42
 .53 .p ,.tiC .po ,”sisylanA laciteroehT A :noitazilibatS cimonoceorcaM
 lacsiF dezilartneceD dna snoitrotsiD larutcurtS“ ,grebnevoB snaL.A dna amsteeB .J.W.M leoR 52
 .2-1 .pp ,.tic .po ,”UME ni seiciloP
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 ﺘﻁﻭﺭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﺒﺩﻭل ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰﻭﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺸﻜل 
 ﻤﺌﻭﻴﺔ ﻤﻥ ﻗﻭﺓ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ، ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﻜﻨﺴﺒﺔ9002 ﻭﺤﺘﻰ 1002
، ﺜﻡ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﻤﺭﺓ 4002 ﻋﺎﻡ %8,9 ﺇﻟﻰ 1002 ﺨﻼل ﻋﺎﻡ %7,9ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﻜﻜل ﻤﻥ 
 9002 ﻋﺎﻡ %9,4ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻗﺩ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻴﺒﻠﻎ  7002 ﻋﺎﻡ %7,5ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻴﺼل ﺇﻟﻰ 
  62.ﺘﺤﺩﻴﺎﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﺃﻤﺎﻡ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲﺫﻟﻙ ﻭﻴﻌﺩ 
     .ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ: ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ       
   
   ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ، ﺃﻥ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠـﺔ ﻓـﻲ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ 
ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ ﻻ ﻴﻌﺩ ﻜﺎﻓﻴﺎﹰ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻤﻥ ﺠﻬـﺔ، ﻭﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ 
ﺭﻭﺭﺓ ﻟﺘﻜﻭﻴﻥ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺨـﺘﺹ ﺒﺘﻨـﺴﻴﻕ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩﺓ ﺒﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ، ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﻀ 
 ,neziM ,sitrAﺍﻟ ـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ ـﺔ ﺒﺎﻟ ـﺩﻭل ﺍﻷﻋ ـﻀﺎﺀ، ﻜﻤ ـﺎ ﻴﻘﺘ ـﺭﺡ ﻜ ـُل ﻤ ـﻥ 
 ﺘﺨﻠﻲ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻋﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﻫـﺩﺍﻑ 72(8991)simelotnoK
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻘﺩ ﺍﺘﻔﺎﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﺒﺭﻟﻤﺎﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻴﺘﻌﻬﺩ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﻀﺭﻭﺭﺓ ecnednepednI laoG
.  ﻤﻌﺩل ﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻤﻊ ﺘﻌﺭﻀﻪ ﻟﻠﻤﺴﺎﺀﻟﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﺨﻔﺎﻗﻪ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺫﻟـﻙ ﺍﻟﻬـﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ
                                               
 اﻟﺘﺼﺪﯾﻖ - ﻣﻮاطﻨﻲ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول ﺑﺎﻻﺗﺤﺎد ﻛﻔﺮﻧﺴﺎ وھﻮﻟﻨﺪا –ﺣﯿﺚ دﻓﻌﺖ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ اﻟﻤﺮﺗﻔﻌﺔ إﻟﻰ رﻓﺾ  62
 .ﻋﻠﻰ اﻟﺪﺳﺘﻮر اﻷوروﺑﻲ ﻛﺨﻄﻮة ﻧﺤﻮ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻟﺴﯿﺎﺳﻲ ﺑﯿﻦ دول اﻻﺗﺤﺎد
 nraeL BCE eht naC tahW :gnitegraT noitalfnI “ ,simelotnoK noneZ ,neziM luaP ,sitrA ekiM 72
 ,154.oN,801.loV,lanruoJ cimonocE ehT ,” ?dnalgnE fo knaB eht fo ecneirepxE tneceR eht morf
 .2281.p ,8991 rebmevoN
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اﻟﺳﻧوات
ﻣﻌـدﻻت اﻟﺑطـﺎﻟﺔ ﻛﻧﺳﺑﺔ ﻣﺋوﯾﺔ ﻣن ﻗوة اﻟﻌﻣل ﻓﻰ ﻣﻧطﻘـﺔ ( 1)ﺷﻛل 
  9002إﻟﻰ  1002اﻟﯾ ـــورو ﺧـ ـــﻼل اﻟﻔﺗرة ﻣن 
01 
ﻭﻗﺩ ﻴﻌﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺡ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻭﺘﻁﺒﻴﻘﺎﹰ ﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺍﻟﻭﻜﺎﻟـﺔ 
 .82(5991)hslaW  ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻗﺘﺭﺤﻬـﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼــﺎﺩﻱ krowemarF tnegA-lapicnirP
 
ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﺤﻜﻭﻤـﺎﺕ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ  ﻭﻀﻊ ﻀﻭﺍﺒﻁ ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟ (3)
  :ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ
     ﺘﹸﻘﺩﻡ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﻤﺜﺎﻻ ﺠﻴﺩﺍﹰ ﻟﻠﻀﻭﺍﺒﻁ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻗـﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ 
ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺩ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﻴﺔ 
ﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭﻩ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟ 
ﻭﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﻠﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﻤﺎﺌﺔ ﻤـﻥ ﺘﻠـﻙ ﺍﻟﻤﻌﺎﻫـﺩﺓ، . ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
 ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ )BCE(ﻴﺤﻅﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
 ﺃﻭ ﺃﻴـﺔ seitilicaF tfardrevOﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﻴـ)sBCN(ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ، ﻓﻘﺩ ﻤﻨﻌﺕ . ﺼﻭﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﻥ ﺼﻭﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ 
ﺍﻟﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﻤـﻥ ﺸـﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ 
ﻤﺭﻜـﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ ﺒـﺄﻥ ﻴﻘـﺩﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺴﻤﺤﺕ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟ 
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭﻱ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ 
ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘـﻭﺡ : ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻗـﺩ ﻴﺄﺨـﺫ ﺃﺤـﺩ ﺍﻷﺸـﻜﺎل ﺍﻟﺘﺎﻟﻴـﺔ 
ﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟﺠﻬـﺎﺯ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻴﺔ،ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ، ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻜﻀﻤﺎﻥ ﻹﻋﺎﺩﺓ 
   92.ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ
ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺘﺘﻡ ﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺸـﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﺒﺎﻟـﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴـﺔ ﺤﺘـﻰ ﻻ    
ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﻼﻟﺘﻔﺎﻑ ﺤﻭل ﺒﻨﻭﺩ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﻓﻲ ﺸﺄﻥ ﺤﻅﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤـﺎﻥ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ 
ﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨـﻙ  ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﻌﺯﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴـﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻤـﻥ ﺍﺴـﺘﻘ 03ﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، 
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ ﻋـﻥ ﺍﻟـﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﻴﺔ 
  .ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
                                               
ﻋﻘﺪ وﻛﺎﻟﺔ ﯾﺤﺪد ﻣﺴﺎر ﻋﻤ ﻞ اﻷﺧﯿ ﺮ، وﻗ ﺪ ﯾ ﺘﻢ ( اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي)ﻋﻠﻰ اﻟﻮﻛﯿﻞ ( اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ)ُ ِ ﺣﯿﺚ ﯾﻌﺮض اﻟﻤﻮﻛﻞ 82
ﻣﺎدﯾﺔ ﻟﻤﺤﺎﻓﻆ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻧﺠﺎﺣﮫ ﻓﻲ اﻻﻟﺘﺰام ﺑﺎﻟﮭﺪف اﻟﺬي ﺗﻘﺮه اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ، أو إﻋﻔﺎﺋﮫ ﻣﻦ ﺗﻘﺪﯾﻢ ﺣﻮاﻓﺰ 
ﻟﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﯿﻞ ، (أي إﺧﻔﺎﻗﮫ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﻤﺴﺘﮭﺪف)ﻣﻨﺼﺒﮫ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ إﺧﻔﺎﻗﮫ ﻓﻲ اﻻﻟﺘﺰام ﺑﺎﻟﻌﻘـﺪ 
  :ﯾﻤﻜﻦ اﻟﺮﺟﻮع إﻟﻰ
 .loV ,weiveR cimonocE naciremA ehT ,”sreknaB lartneC rof stcartnoC lamitpO“ ,hslaW .E lraC -
 .5991 hcraM ,1.oN ,58
 ,”ecitcarP dna yroehT :tnemnrevoG eht ot tiderC knaB lartneC gnitimiL“ ,illerattoC lraC 92
 .6-5 .pp ,3991 rebmeceD ,011.oN ,repaP lanoisaccO ,dnuF yratenoM lanoitanretniI
 ﻛﻔ ﺎءة اﻟ ﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿ ﺔ واﺳ ﺘﮭﺪاف اﻟﺘ ﻀﺨﻢ ﺑ ﯿﻦ اﻟﻨﻈﺮﯾ ﺔ واﻟﺘﻄﺒﯿ ﻖ ﻓ ﻲ اﻻﻗﺘ ﺼﺎد "ل ﻣﺘ ﻮﻟﻲ،  ﺑ ﺎھﺮ ﻋ ﺘﻠﻢ، ﻣﻨ ﺎ03
، ﻛﻠﯿ ﺔ 5002 ﯾﻮﻧﯿ ﻮ 8-7، ﻣﺆﺗﻤﺮ إﺻﻼح اﻟﻤﺎﻟﯿ ﺔ اﻟﻌﺎﻣ ﺔ ﻓ ﻲ ﻣ ﺼﺮ، اﻟﻤ ﺆﺗﻤﺮ اﻟﺘﺎﺳ ﻊ ﻟﻘ ﺴﻢ اﻻﻗﺘ ﺼﺎد، "اﻟﻤﺼﺮي
 .اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎھﺮة
11 
  
  -:ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﺨﻔﺽ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ( 4) 
 ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻏﻔﺎل ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﺤﻴـﺙ ﻴـﺭﻯ       
 eht  fo yroehT lacsiF ehT ﺒﻌﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ 
  ﺘﹸﻌﺩ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﺩﺍﻓﻊ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻭﺭﺍﺀ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤـﺎﺩ  )LPTF( leveL ecirP
ﻜﺸﺭﻁ ﻀﺭﻭﺭﻱ ﻟﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ " ﺒﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ"ﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍ 
ﻭﻫﻭ  13ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻭﻭﺤﻴﺩ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ،  ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻟﻬﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ 
ﻤﻴﺜـﺎﻕ ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ "ﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﺃﻫﻤﻴﺔ  23(2002 )gilhUﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺩﻓﻊ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﻤﺜل 
 ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ ﻜﺄﺤﺩ"  ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ
 -7991 ﻭﺍﻟﺫﻱ ﺘﻡ ﺇﻗﺭﺍﺭﻩ ﻋـﺎﻡ -ﻴﻌﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻴﺜﺎﻕ ﻭ. ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻤﺜﺎل ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﺒﺎﻟـﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ 
 43  ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻗﺭﺘﻬﺎ ﻤﻌﺎﻫــﺩﺓ ﻤﺎﺴـﺘﺭﻴﺨﺕ، 33ﺩ ﻭﻭﺴﻴﻠﺔ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺤﺩ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎ
ﺤﻴﺙ ﺍﺸﺘﺭﻁﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﻭﺍﻟﺭﺍﻏﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﺸـﺘﺭﺍﻙ 
 ﺍﺤﺘﻭﺍﺀ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ -9991 ﻭﺍﻟﺫﻱ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﻲ ﻋﺎﻡ -ﺒﺎﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ 
، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻘﺏ ﺇﺘﺒـﺎﻉ 7991 ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺒﺤﻠﻭل ﻋﺎﻡ %3 ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﻋﻨﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻻ 
                                               
 yciloP lacsiF dna yratenoM neewteB ytilibitapmoC“ ,siweL-nreW nomiS dna htieL llebpmaC 13
 ,1002 ,51 .oN repaP gnikroW  ,scimonocE fo tnemtrapeD ,wogsalG fo ytisrevinU ,”UME rednU
  .2-1 .pp
 ,” ?secneuqesnoC eht erA tahW :eporuE ni seiciloP lacsiF ynaM tub ,yenoM enO“ ,gilhU dlaraH23
 .23 .p  ,2002 lirpA ,6923 .oN ,repaP noissucsiD RPEC
 ُوﺗ   ﺘﻠﺨﺺ أھ   ﻢ اﻟﺒﻨ   ﻮد اﻟﺘ    ﻲ ﻧ   ﺼﺖ ﻋﻠﯿﮭ   ﺎ ﻣﻌﺎھ   ﺪة ﻣﺎﺳ   ﺘﺮﯾﺨﺖ، واﻟﺘ   ﻲ ﯾﻄﻠ   ﻖ ﻋﻠﯿﮭ   ﺎ ﻣﻌ   ﺎﯾﯿﺮ اﻟﺘﻘ   ﺎرب  33
 :، ﻓﯿﻤﺎ ﯾﻠﻲairetirC ecnegrevnoC
ﻤـﻥ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻲ % 3ﻟﺴﻨﻭﻱ ﻟﻠﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﻻ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍ: ﺩﻋﻡ ﻭﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ  .1
  .ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ
 %.06ﺃﻻ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻨﺴﺒﺔ : ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ   .2
ﻓﻭﻕ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﺃﻓﻀل ﺜﻼﺙ ﺩﻭل %  1,5ﺃﻻ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ : ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ .3
 .ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ
ﻋﻥ ﻤﺜﻴﻠﻪ ﻓﻲ ﺍﻟـﺒﻼﺩ % 2ﺃﻻ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ : ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  .4
 .ﺍﻟﺜﻼﺜﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ
 .ﺘﻭﻗﻊ ﺘﺤﺭﻜﺎﺕ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻫﻭﺍﻤﺵ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻟﻜل ﻋﻤﻠﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻷﺨﺭﻯ: ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ .5
  :ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ      
، اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، إدارة اﻟﺒﺤﻮث، اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻧﻲ، "ًد اﻷوروﺑﻲ ﯾﺘﻮﺳﻊ ﺷﺮﻗﺎاﻻﺗﺤﺎ" اﻟﺒﻨﻚ اﻷھﻠﻲ اﻟﻤﺼﺮي،  -    
  .31 -21، ص 4002اﻟﻤﺠﻠﺪ اﻟﺴﺎﺑﻊ واﻟﺨﻤﺴﻮن، اﻟﻘﺎھﺮة، 
 ”noitanidrooC yciloP fo segnellahC ehT : noinU yratenoM dna cimonocE gninnuR“ ,ggeB niaI 43
 .p ,2002 ,hcraeseR dna noitacudE rof tsurT laredeF ehT ,”yenoM dna tnemnrevoG :eporuE“ ni
 .91
21 
ﺃﻥ "  ﻜﻤﺎ ﺍﺸﺘﺭﻁ ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤـﻭ 53،2991ﺨﻁﺔ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺇﻗﺭﺍﺭﻫﺎ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ 
، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ "ﻴﻜﻭﻥ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻗﺭﻴﺒﺎﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ 
ﻭﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ  .ﻰ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺠﺎﻭﺯﻩ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﻁﺅ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﻜﺤﺩ ﺃﻗﺼ %3ﻗﺒﻭل ﻨﺴﺒﺔ 
ﺍﻟﻤﻴﺜﺎﻕ، ﻴﻭﺠﺩ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺩﻭل ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻁﺒﻕ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﻬﺎ ﺒﻐﺭﺽ ﺘﺤﻘﻴـﻕ 
 ﻭﻟﻜـﻥ، ﻴـﺸﻴﺭ 73(.ﻓﺭﻨـﺴﺎ، ﻭﺃﻟﻤﺎﻨﻴـﺎ، ﻭﺇﻴﻁﺎﻟﻴـﺎ، ﻭﺃﺴـﺒﺎﻨﻴﺎ: ﻤﺜـل )63.ﺍﻻﻨـﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ
ﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ ﻟﻠﻨـﺴﺒﺔ  ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟ 83(5002)ttellaH
ﺍﻟﻤﻘﺭﺭﺓ ﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻗﺩ ﻴﺜﻴﺭ ﺍﻟﻘﻠـﻕ ﺤـﻭل ﺩﺭﺠـﺔ 
ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻤﺜﻠﻪ ﻤﻥ ﻋﻘﺒﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭﻗـﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠـﻰ 
ﻓﻔﻲ ﻅل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘـﺩﻱ، ﻴﻜـﻭﻥ ﻋﻠـﻰ . ﻷﺴﻌﺎﺭﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺘﻌﻬﺩﻫﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍ 
ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺒﺎﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ، 
ﻌﺩ ﺍﻟﺤـﺩ  ﺤﻴﺙ ﻴ 93.ﻭﻫﻲ ﺫﺍﺕ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻤﺎﺭﺴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗﺒل ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ 
ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻲ ﻗـﺩ ﻤﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ 
ﺘﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺘـﻲ ﻴﻤﻜـﻥ 
 ﻭﻟﺫﻟﻙ، ﺘﻌﺩ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺒﺎﻟـﺩﻭل 04.ﺘﻜﺒﺩﻫﺎ ﻤﻥ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ 
ﻟﻨﻤﻭ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻭﺴـﻴﻠﺔ ﻟﺤﻤﺎﻴـﺔ ﺘﻌﻬـﺩ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﻘﺭﺭﻫﺎ ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍ 
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺇﻟـﻰ ﺠﺎﻨـﺏ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴـﺔ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﻘـﺩﻤﻬﺎ 
  14.ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ
   ﻭﺍﻟﻤﺘﺘﺒﻊ ﻟﺘﻁﻭﺭ ﺃﺩﺍﺀ ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﻜﺂﻟﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ 
ﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﺴﻴﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﻋﺩﻡ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻪ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ، ﺤﻴـﺙ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍ 
 ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻡ ﺍﻟﺘﻭﺼل ﺇﻟﻴﻪ ﻤﻥ ﻗﺒـل ﺍﻟﻤﺠﻠـﺱ 24(5002 )nietsdleFﻴﺸﻴﺭ 
                                               
 ,dnuF yartenoM lanoitanretnI ,”seluR yciloP lacsiF“ ,yksnamyS nevetS dna stipoK egroeG 53
  .42 .p ,8991 ,.CD notgnihsaW ,261.oN repaP lanoisaccO
 tI lliW gnoL woH :seimonocE decnavdA ni tnemevorpmI lacsiF“ ,kooltuO cimonocE dlroW 63
 ,1002 yaM ,dnuF yratenoM lanoitanretnI ,”ytilibatS cimonoceorcaM dna yciloP lacsiF“ ni ”?tsaL
 .101.p
 ,”niapS dna ,ylatI ,ynamreG ,ecnarF ni yciloP lacsiF desaB-seluR“ ,srehto dna nabàD asereT 73
 .3002 ,.CD notgnihsaW ,522.oN repaP lanoisaccO ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
 tI sI :seiciloP yratenoM tnednepednI htiw noitanidrooC yciloP lacsiF “ ,ttellaH sehguH werdnA 83
 .1 .p,5002 yraurbeF ,RPEC dna ytisrevinU tlibrednaV ,” ?elbissoP
 repaP ,”noinU yratenoM a ni yciloP lacsiF lamitpO “ ,illecanoM osammoT dna ilaG idroJ 93
 .1.p ,5002 hcraM ,ocsicnarF naS  fo knaB evreseR laredeF ni dleh ecnerefnoc a ta detneserp
 UME ni noitanidrooC yciloP lacsiF sI “ ,nessaalK cnarF dna ,murbeD reivaX , amsteeB leoR  04
 .3 .p,1002 ,871 .oN repaP gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI ,” ?elbariseD
 lacsiF dezilartneceD dna snoitrotsiD larutcurtS “ ,grebnevoB snaL.A dna amsteeB .J.W.M leoR 14
 .2-1 .pp ,.tic. po ,”UME ni seiciloP
 ,94211 .oN ,seireS repaP gnikroW REBN ,”tcaP ytilibatS eht dna oruE ehT“ ,nietsdleF nitraM  24
 .9 -8 .pp ,5002 hcraM
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" ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ "  ﺤﻭل -5002ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﺒﺭﻭﻜﺴل ﺒﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺎﺭﺱ ﻋﺎﻡ 
.  ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘـﺩﻱ  ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻗﺩ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ -
ﻭﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ، ﺃﻜﺩ ﺭﺅﺴﺎﺀ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻨﺴﺒﺘﻲ ﻋﺠـﺯ 
ﻭﻟﻜـﻥ، ﺴـﻤﺤﻭﺍ ﺒـﺒﻌﺽ . ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ، ﻭﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ 
ﻟﺔ ﺍﻟﻌﻀﻭ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺤﻕ ﻟﻬـﺎ ﻋـﺩﻡ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻠﺩﻭ 
ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﻬﺎ ﻟﻤﺩﺓ ﻻ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﺨﻤﺱ ﺴﻨﻭﺍﺕ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﺍﻟﻤﻘﺭﺭﺓ ﺒﻤﻴﺜـﺎﻕ 
ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﺍﻟﻤﺘﺴﺒﺏ ﻓﻲ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﻴﻬـﺩﻑ 
ﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺴﺭﺍﻉ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ، ﺤﻴـﺙ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻷ 
ﺍﻟﺩﻓﺎﻉ، ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻲ، ﺍﻟﺘﻌﻠـﻴﻡ، ﺘﻘـﺩﻴﻡ : ﺘﺘﻌﺩﺩ ﺼﻭﺭ ﺫﻟﻙ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺘﻡ ﻓﻲ ﻤﺠﺎﻻﺕ 
  .ﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺃﻴﺔ ﺸﻜل ﻤﻥ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
   
 ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺸﻜل ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ( 5 )
  :ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
  
       :ﺘﺸﻜﻴل ﻟﺠﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ( 1/5)
     ﺘﻌﻜﺱ ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻜـﺎﻓﻲ ﺒـﻴﻥ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ 
ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴـﻠﻁﺔ ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺭﺠﻊ ﺒﺸﻜلﹴ ﻜﺒﻴﺭﹴ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟ . ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻓﻭﻕ ﻗﻭﻤﻴﺔ ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﻴﺜﺎﻕ 
 ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺩﻓﻊ ﺒﻌﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻤﺅﺴﺴﺔ 34ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ، 
 ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺔ ﻤﻜﻤﻠـﺔ ﻟﻤﻴﺜـﺎﻕ ﻴﻌﻬﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺒﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ 
ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭﺃﻻ ﺘﻜﻭﻥ ﺒﺩﻴﻼﹰ ﻟﻪ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻴﺜﺎﻕ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺠﺯﺀ ﻫﺎﻡ ﻤﻥ ﺁﻟﻴـﺔ ﻭﺍﺴـﻌﺔ 
ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺃﻗﺭﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺎﺴﻌﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﻤﻌﺎﻫـﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ، ﻭﺭﻜﻴـﺯﺓ ﺃﺴﺎﺴـﻴﺔ ﻟﻭﻀـﻊ 
ﺭﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤـﺎﺩﺓ  ﻓﻘﺩ ﺃﺸﺎ 44.ﺨﻁﻭﻁ ﺇﺭﺸﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ 
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻗﺩﺭ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﺒﻴﻥ " :  ﺇﻟﻰ
  54".ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
                                               
اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﻤﺜﻠﻰ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ واﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘ ﺪي اﻷوروﺑ ﻲ ﺗﻘﯿ ﯿﻢ اﻵﺛ ﺎر ﻋﻠ ﻰ اﻗﺘ ﺼﺎدات " ﯾﺎﺳﻤﯿﻦ ﻣﺤﻤﻮد ﻓﺆاد ﻣﺤﻤﻮد، 34
، رﺳ ﺎﻟﺔ دﻛﺘ ﻮراة ﻏﯿ ﺮ ﻣﻨ ﺸﻮرة ، ﻛﻠﯿ ﺔ اﻻﻗﺘ ﺼﺎد واﻟﻌﻠ ﻮم "دول ﺣﻮض اﻟﺒﺤﺮ اﻟﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻊ دراﺳﺔ ﺧﺎﺻ ﺔ ﺑﻤ ﺼﺮ
 .59، ص 4002اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎھﺮة، 
 ”noitanidro-oC yciloP fo segnellahC eht :noinU yratenoM dna cimonocE gninnuR“ ,ggeB niaI 44
 .pp ,2002 ,hcraeseR dna noitacudE rof tsurT laredeF ehT ,”yenoM dna tnemnrevoG :eporuE“ ni
 .91-81
 ytaerT eht morf stprecxE :I xennA ,”BCE eht fo yciloP yratenoM ehT“ ,knaB lartneC naeporuE 54
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ﻭﻀﻊ ﺨﻁـﻭﻁ licnuoC naeporuE ehT     ﻭﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻐﺭﺽ، ﻜﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
ﺎﺒﻌﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘـﺼﺎﺩﻱ ﺒﻜـل ﺇﺭﺸﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﻭﺫﻟﻙ ﻟﻤﺘ 
ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﺩﺓ، ﻭﻟﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻤـﻥ ﺸـﺄﻨﻬﺎ ﺘﺄﻜﻴـﺩ ﺍﺘـﺴﺎﻕ ﺍﻟـﺴﻴﺎﺴﺎﺕ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻌﺔ ﺒﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﻤﻊ ﺍﻟﺨﻁﻭﻁ ﺍﻹﺭﺸﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﺩﺩﻫﺎ ﺍﻟﻤﺠﻠﺱ، ﻜﻠﻤﺎ ﺩﻋﺕ ﺍﻟﺤﺎﺠـﺔ 
   64.ﻟﺫﻟﻙ
، 3891ﺼﺎﺩﺭ ﻋﻘﺏ ﻗﻤﺔ ﻋﺎﻡ ﺍﻟ" ﺸﺘﻭﺘﺠﺎﺭﺕ"    ﻭﻴﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺇﻋﻼﻥ 
ﻤﻥ ﺭﺅﺴﺎﺀ ﺩﻭل ﺃﻭ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ ﻭﺭﺌـﻴﺱ ﺍﻟﻤﻔﻭﻀـﻴﺔ 
ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ، ﻭﻴﻌﺎﻭﻨﻬﻡ ﻭﺯﺭﺍﺀ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭﻋﻀﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻔﻭﻀﻴﺔ، ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﺃﻋﻠﻰ ﻤـﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺼـﻨﻊ 
ﻭﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ، ﺃﻨﻪ ﺒﺎﻟﻨـﺴﺒﺔ ﻷﺴـﻠﻭﺏ ﻋﻤـل  .ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺒﺎﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻟﻼﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
ﻟﻤﺠﻠﺱ ﻭﻁﺭﻴﻘﺔ ﺼﻨﻊ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﻓﻴﻪ، ﻓﺈﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺩﺭ ﺃﻥ ﻴﺘﺨﺫ ﺍﻟﻤﺠﻠـﺱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ ﻗـﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍ
ﻤﻠﺯﻤﺔ ﺃﻭ ﻴﺼﺩﺭ ﺘﻭﺠﻴﻬﺎﺕ ﺃﻭ ﻴﺸﺭﻉ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﺠﺒﺔ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻴﻜﺘﻔﻲ ﻓـﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟـﺏ ﺒﺒﻠـﻭﺭﺓ 
ﻤﺠﻠـﺱ ﻭﺯﺭﺍﺀ "ﻜﻤﺎ ﻴـﺴﻬﻡ  74،ﺘﻭﺠﻬﺎﺕ ﻭﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺒﺭﺍﻤﺞ ﻋﺎﻤﺔ ﻭﺇﺼﺩﺍﺭ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺃﻭ ﺘﻭﺼﻴﺎﺕ 
 ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ )nifocE(" ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
 ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ 84ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ،
ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﺄﻟﻑ ﻤﻥ ﻤﺤﺎﻓﻅﻲ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻓـﻲ ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ 
ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﻲ  .ﻴﺫﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻭﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔ 
ﺍﻟﻘﺎﺌﻡ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻟﺠﺎﻥ ﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﻟﺠﺎﻥ ﻟﺘﻨـﺴﻴﻕ 
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻭﺠﻭﺩ 
  .ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀﺇﻁﺎﺭ ﻤﻼﺌﻡ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ 
 ﺇﻟﻰ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻗﺘﺭﺍﺡ ﺒﺸﺄﻥ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل 94(3002) srofmlaC  ﻭﻗﺩ ﺩﻓﻊ ﺫﻟﻙ 
 yciloP lacsiF ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ، ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﺸﻜﻴل ﻟﺠﻨـﺔ ﻟﻠـﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ 
 ﺒﺎﻟـﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ   ﺘﺘﺨﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ eettimmoC
ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺒﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ، ﻭﺫﻟﻙ ﺃﺴﻭﺓ ﺒﺘﺠﺎﺭﺏ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻗﺎﻤﺕ 
ﺒﺘﻔﻭﻴﺽ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻟﺠﺎﻥ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻬﺎ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ 
ﻟﻴﺱ ﺒﺩﻴلﹴ ﻹﻁـﺎﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ، ﻭﺒﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻤﻜﻤلﹴ ﻭ 
                                               
 dna noitanidrooc ycilop lacsif dna yratenoM “ ,illevoR odracciR  dna initrebmaL acuL 64
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 htworG dna ytilibatS "ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ"ﺎﻟﻲ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻨﺩ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﺇﻟﻰ ـﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺤ
  . )PGS(tcaP
    
  :ﺗﺤﺪﯾﺪ اﻟﺠﮭﺔ اﻟﻤﻨﻮط ﺑﮭﺎ وظﯿﻔﺔ إدارة اﻟﺪﯾﻦ اﻟﻌﺎم (2/5)
 ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻻ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﻨﺴﺒﺔ ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺇﻟـﻰ 2991    ﺃﻜﺩﺕ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﻋﺎﻡ 
  ﻜﺄﺤﺩ ﺸﺭﻭﻁ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ %06ﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤ 
 ﻭﻴﻬﺩﻑ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠـﻰ ﺴـﺩﺍﺩ ﺍﻟـﺩﻴﻥ 05.ﺒﺩﻭل ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ 
ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻻ ﻴﻬﺩﺩ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ، ﺨﺎﺼﺔ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﻴﻭﺭﻭ ﻓﻲ ﺠﺎﻨﺏ ﻤﻨـﻪ 
ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﻀﻭ ﻋﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻗﺭﺍﺭﺍﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻗﺩ ﺃﻀـﻴﻑ ﻟﻬـﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺘﺨﻠﻲ ﺍﻟ 
ﺤﺘﻰ ﻻ ﺘﺒﺘﻠﻊ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻤﺎ ﻴﻤﻜـﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟـﺔ " ﻤﺼﻁﻠﺢ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ "ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ 
 15.ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻭﺘﻭﻓﻴﺭﻩ ﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﺤﺘﻰ ﻻ ﺘﻠﺘﻬﻡ ﻤﻭﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺃﻱ ﻤﻜﺎﺴﺏ ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭل
ﺌﻭﻟﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻠﻘﺎﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠـﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ    ﻭﻗﺩ ﻅﻠﺕ ﻤﺴ 
ﻭﻟﻜﻥ، ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤـﻥ ﺩﻭﻟـﺔ ﺇﻟـﻰ . ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﺘﻡ ﺘﻔﻭﻴﺽ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﻤﻜﺘـﺏ ﻤﻨﻔـﺼل . ﺃﺨﺭﻯ ﺩﺍﺨل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ 
ﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺒﺠﻤﻬﻭﺭﻴﺔ ﺃﻴﺭﻟﻨﺩﺍ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻜﺱ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻤﺘﺯﺍﻴﺩ ﻤﻨـﺫ ﻋﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﻹﺩ 
ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﻟﻔﺼل ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﺒﻴﻨﻤﺎ  ﺃﻭﺍﺌل ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ
ﻴﻌﻬﺩ ﺒﻭﻅﻴﻔﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻲ ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺒﻠﺠﻴﻜﺎ، ﻭﻓﺭﻨﺴﺎ، ﻭﻫﻭﻟﻨﺩﺍ ﺇﻟﻰ ﻤﻜﺘﺏ ﺘـﺎﺒﻊ ﻟـﻭﺯﺍﺭﺓ 
 25.ﻗﺩﺭ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻹﺴﻬﺎﻤﻪ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻊ ﻤﻨﺤﻪ 
  
  :ﺗﺮﺗﯿﺒﺎت ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺂﻟﯿﺎت اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ: ًﺛﺎﻧﯿﺎ
  
  :اﻟﺒﺮﻣﺠﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ (1)
    ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺤﺎﺠﺔ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻨﻘﺩﻱ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﻟـﺼﻴﺎﻏﺔ 
ﺠﻌﻴﺔ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﻓـﻲ ﺍﻟﻤﻌـﺭﻭﺽ  ﻓﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﻜﻤﻴﺔ ﻤﺭ -ﻭﺭﺴﻡ ﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
 ﻴـﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ - ﻭﻜﺫﺍ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅﺍﺕ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ )3M(ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ 
ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ . ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
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ﻤﺜل ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭﺍﺕ ﻓـﻲ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻴﻁﺒﻕ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺌﻲ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺤﻴﺙ ﺘ 
ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻨﺼﺭﺍﹰ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎﹰ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺩﻭﻥ ﺇﻏﻔـﺎل ﻟﻠﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴـﺔ 
  . ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠـﻰ -     ﻭﻴﻌﺩ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﻟﻠﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
- ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻭﻗﺭﻴﺒﺔ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤـﺩﻯ % 2ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻗل ﻤﻥ 
ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺌﻲ ﻹﻁﺎﺭ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻭﻀﺢ 
ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺍﺘﺠﻬﺕ ﻨﺤـﻭ ﺍﻟﺘـﺄﺜﻴﺭ 
  .ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ
  
  :35ﺘﻮى اﻟﯿﻮﻣﻲاﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴ( 2)
     ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋـﻀﺎﺀ ﻭﻭﺯﺍﺭﺓ 
ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ /ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻓﻔﻲ ﻓﺭﻨـﺴﺎ، ﺘـﻡ .ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺨﺭﻯ ﺩﺍﺨل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ 
ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻲ ﻋﻨـﺩ 
ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻓﺭﻫﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﺤﺎﻓﺯﺍﹰ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ ﻋﻠـﻰ ﺴـﻭﻕ 
 . ﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻴﺔ ﺤﺩﻭﺩﺍﹰ ﻷﺭﺼﺩﺘﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺠﺎﻭﺯﻫﺎﺍﻟﻨﻘﻭﺩ، ﻜﻤﺎ ﺘﺤﺩﺩ ﺍ
    ﻭﻋﻠﻰ ﻨﻘﻴﺽ ﺫﻟﻙ، ﻻ ﺘﻭﺠﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻴﻭﻨﺎﻥ ﺤﺩﻭﺩ ﻗﺼﻭﻯ ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺤـﺘﻔﻅ 
ﺒﻬﺎ ﻟﺩﻱ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻴﻭﻨﺎﻨﻲ، ﻜﻤﺎ ﺘﻘﺘﺭﺏ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘـﻲ 
 ﻓـﻲ -ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻟﺠﺄﺕ ﺃﺴـﺒﺎﻨﻴﺎ . ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺘﻭﻓﺭﻫﺎ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ 
 ﺇﻟﻰ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺭﺼـﺩﺓ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﺠﻬـﺎﺯ -ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺒﺎﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ 
ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﻤﻌﺩﻻﺕ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻟﻠﻴﻠﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﻬـﺎ ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ 
ﺔ ﺒﻜﻔﺎﺀﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺒﻠﺠﻴﻜـﺎ، ﺃﻟﻤﺎﻨﻴـﺎ، ﻟﻭﻜـﺴﻤﺒﻭﺭﺝ، ﻭﺘﺘﺴﻡ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴ . ﺍﻷﺴﺒﺎﻨﻲ
ﻫﻭﻟﻨﺩﺍ، ﺍﻟﻨﻤﺴﺎ، ﻓﻨﻠﻨﺩﺍ، ﻭﺍﻟﺒﺭﺘﻐﺎل، ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﻠﻴﻠﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻠـﻙ ﺍﻷﺭﺼـﺩﺓ 
ﺍﻟﻤﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﺴﺘﻘﺭﺍﺭﻫﺎ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﺯﺯ ﻤﻥ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﻨـﺴﻴﻕ ﺒـﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴـﺴﺘﻴﻥ 
  .ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل
ﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﺁﻟﻴﺔ ﺘﺘﻌـﺩﻯ      ﻭﻴ
ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻘﻭﻤﻴﺎﺕ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ، ﻭﻴﻌﺯﻯ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻟﺠـﺎﻥ ﻟﺘﻨـﺴﻴﻕ 
                                               
  ptth //:www.bce.tni :اﻟﻤﻮﻗﻊ اﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷوروﺑﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﺖ 35
 .”aerA oruE ehT ni ytidiuqiL gnitceffA seitivitcA tnemnrevoG “ ,knaB lartneC naeporuE- 
 lareneG ,”aerA oruE ehT ni yciloP yratenoM fo noitatnemelpmI ehT “ ,knaB lartneC naeporuE-
 .9 .p ,5002 yraurbeF ,serudecorP dna stnemurtsnI yciloP yratenoM metsysoruE no noitatnemucoD
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ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺠﺘﻤﻊ ﺒﺸﻜلﹴ ﺩﻭﺭﻱ ﻟﺘﺤـﺩﺩ ﺇﻁـﺎﺭﺍﹰ ﻟﺘﻨـﺴﻴﻕ 
ﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻲ، ﻭﺍﻟـﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬـﺎﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻋﻠ 
ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، ﻴﻌـﺩ ﺍﻟﻨﻅـﺎﻡ . ﻟﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ 
ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻵﻟﻴﺔ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﻜﻔﺎﺀﺘﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺘﻨـﺴﻴﻕ ﻭﺼـﻴﺎﻏﺔ 
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻓـﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ 
ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﺒﻬﺩﻑ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ،ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ، ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴـﺔ 
 ﻗﺩ ﺃﺴـﻬﻡ -ﺴﺎﻟﻔﺔ ﺍﻟﺫﻜﺭ -ﻭﻤﻤﺎ ﻻﺸﻙ ﻓﻴﻪ ﺃﻥ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﺎﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ . ﻤﻭﺤﺩﺓ
ﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﺍﻨﻌﻜﺱ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﻤﺅﺸـﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴ 
ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، ﻭﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺘـﺎﻟﻲ ﺘﻁـﻭﺭ ﺒﻌـﺽ 
  .ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﻴﺅﻜﺩ 
  
  ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲﺘﻁﻭﺭ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ (: 1)ﺠﺩﻭل 
  
 ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ
ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻤﺤـﺴﻭﺒﺎﹰ 
ﻋﻠ ـﻰ ﺃﺴ ـﺎﺱ ﺍﻟ ــﺭﻗﻡ 
ﺍﻟﻘﻴﺎﺴـ ــﻲ ﻷﺴـ ــﻌﺎﺭ 
 **)%(ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥ
ﺍﻟﻤﻌـﺩل ﺍﻟـﺴﻨﻭﻱ 
ﻟﻠﻨﻤــــــ ـﻭ 
   *)%(ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨـﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔ 
ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ 
 **)%(ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ
ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻜﻨﺴﺒﺔ 
ﻤﻥ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻲ 
 **)%(ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ
 96,1 (0,1) 4,0 2,1 0002
 86,2 (1,9) 2,0 2,3 1002
 86,0 (2,6) 1,0 2,3 2002
 96,1 (3,1)  1,0  2,1 3002
 96,5 (3,0) 2,0 2,1 4002
 07,3 (2,6) 2,0 2,2 5002
 86,4 (1,4) 3,0 2,2 6002
 66,1 (0,7) 3,0 2,1 7002
 07,0 (2,0) 1,0 3,3 8002
 97,2 (6,3) (4,0) 0,3 9002
 :secruoS
 .0102 ,srotacidnI tnempoleveD dlroW* 
 .tni.bce.www //:ptth ,knaB lartneC naeporuE ehT** 
 
 ﻭﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﺇﻟﻰ ﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘـﻲ ﺍﻨﺘﻬﺠﻬـﺎ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ       
 ﻤﻌﺩل ﺍﻨﺨﻔﺽﺴﻌﺎﺭ، ﺤﻴﺙ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻓﻲ ﺨﻔﺽ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷ 
ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﺴـﻲ ﻜﺯﻴﺎﺩﺓ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﻓﻲ  9002ﻋﺎﻡ %  0,3 ﻟﻴﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ 
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ﺤﻴﺙ ﺘﺠـﺎﻭﺯ ﺍﻟﻌﺠـﺯ ﺍﻟـﺴﻨﻭﻱ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺩ  ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻟﻡ ﻴﺘﺤﻘﻕ . ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥ 
ﺤﻴـﺙ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﻟﻠﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻗﺭﺘﻬﺎ ﻤﻌﺎﻫﺩﺓ 
ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻲ ﺍﻟﻨـﺴﺒﺔ ﻜﻤﺎ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ . 9002 ﻋﺎﻡ  %6,3ﺒﻠﻎ 
  ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻟﺘـﺼل ﺇﻟـﻰ ﺕ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻤﻌﺩﻻ .9002 ﻋﺎﻡ  %97,2 ﺕﺍﻟﻤﻘﺭﺭﺓ ﻭﺒﻠﻐ 
ﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻹﺼـﻼﺡ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﺇﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻜﺱ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ  9002 ﻋﺎﻡ  %4,0
  .ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ
    
   ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﻠﺼﺔﺃﻫﻡ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ
  
     ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻟﻠﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﺘﺨـﺎﺫ ﺨﻁـﻭﺍﺕ 
ﺃﺴﺭﻉ ﻓﻲ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻯ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺸﻜﻴل 
ﺫﺍ ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺡ ﻟﺠﻨﺔ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺘﺩﻋﻡ ﻤﻥ ﺩﻭﺭ ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ، ﻋﻠـﻰ ﺃﻥ ﻴﻜـﻭﻥ ﻫ  ـ
ﻭﻗﺩ ﻴﺴﻬﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓـﻰ ﺘﺠـﺎﻭﺯ ﺒﻌـﺽ . ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻤﻜﻤلﹴ ﻟﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ 
 ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ، ﻭﻜﺫﺍ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ  ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺕﺍﻻﺨﺘﻼﻻﺕ ﻓﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻜﻤﻌﺩﻻ 
  .ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ
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ﻊﺟاﺮﻤﻟا ﺔﻤﺋﺎﻗ:  
  
  
 ،يﺮﺼﻤﻟا ﻲﻠھﻷا ﻚﻨﺒﻟا "ﺎﻗﺮﺷ ﻊﺳﻮﺘﯾ ﻲﺑوروﻷا دﺎﺤﺗﻻا"ً ،ﻲﻧﺎﺜﻟا دﺪﻌﻟا ،ثﻮﺤﺒﻟا ةرادإ ،ﺔﯾدﺎﺼﺘﻗﻻا ةﺮﺸﻨﻟا ،
ةﺮھﺎﻘﻟا ،نﻮﺴﻤﺨﻟاو ﻊﺑﺎﺴﻟا ﺪﻠﺠﻤﻟا.  
  
 ، ﻦﺴﺤﻣ ، يﺮﯿﻀﺨﻟا"ورﻮﯿﻟا : ةﺪ ﯿﺣﻮﻟا ﺔ ﯿﺑوروﻷا ﺔ ﻠﻤﻌﻠﻟ ﻞ  ﻣﺎﻜﻟاو ﻞﻣﺎﺸ ﻟا رﺎ طﻹا" ،ﺔ ﯿﺑﺮﻌﻟا ﻞ ﯿﻨﻟا ﺔ ﻋﻮﻤﺠﻣ ،
ةﺮھﺎﻘﻟا ،ﻰﻟوﻷا ﺔﻌﺒﻄﻟا ،2002. 
  
ﺮﺼﻣ ﻚﻨﺑ، "ةﺪﺣﻮﻤﻟا ﺔﯿﺑوروﻷا ﺔﻠﻤﻌﻟا "ورﻮﯿﻟا :ﻖﯿﺒﻄﺘﻟا ﻞﺣاﺮﻣو ةﺄﺸﻨﻟا- ﻲﻟوﺪ ﻟا دﺎﺼ ﺘﻗﻻا ﻰ  ﻠﻋ ﺔﻌﻗﻮﺘﻤﻟا رﺎﺛﻵا 
يﺮﺼﻤﻟاو" ، ﻊﺑﺎﺴﻟا دﺪﻌﻟا ،ﺮﺼﻣ ﻚﻨﺒﺑ ثﻮﺤﺒﻟا ﺰﻛﺮﻣ ،ﺔﯿﺜﺤﺑ قاروأ ،1999.  
  
،ﻲﻟﻮ ﺘﻣ لﺎ  ﻨﻣ ،ﺮھﺎ ﺑ ، ﻢﻠﺘ ﻋ "و ﺔ ﯾﺮﻈﻨﻟا ﻦﯿ ﺑ ﻢﺨﻀ  ﺘﻟا فاﺪﮭﺘ ﺳاو ﺔ ﯿﻟﺎﻤﻟا ﺔﺳﺎﯿﺴ  ﻟا ةءﺎ ﻔﻛ دﺎﺼ  ﺘﻗﻻا ﻲ ﻓ ﻖ  ﯿﺒﻄﺘﻟا
يﺮﺼﻤﻟا" ،ﺮﺼ ﻣ ﻲﻓ ﺔﻣﺎﻌﻟا ﺔﯿﻟﺎﻤﻟا حﻼﺻإ ﺮﻤﺗﺆﻣ ،دﺎﺼ ﺘﻗﻻا ﻢﺴ ﻘﻟ ﻊ ﺳﺎﺘﻟا ﺮﻤﺗﺆ ﻤﻟا ،7-8 ﻮ ﯿﻧﻮﯾ 2005 ﺔ ﯿﻠﻛ ،
ةﺮھﺎﻘﻟا ﺔﻌﻣﺎﺟ ،ﺔﯿﺳﺎﯿﺴﻟا مﻮﻠﻌﻟاو دﺎﺼﺘﻗﻻا. 
 
 ،يﺮﯿﻀﺨﻟا ﺪﻤﺣأ ﻦﺴﺤﻣ"ورﻮﯿﻟا :ةﺪ ﯿﺣﻮﻟا ﺔﯿﺑوروﻷا ﺔﻠﻤﻌﻠﻟ ﻞﻣﺎﻜﻟاو ﻞﻣﺎﺸﻟا رﺎطﻹا" ﺔ ﯿﺑﺮﻌﻟا ﻞ ﯿﻨﻟا ﺔ ﻋﻮﻤﺠﻣ ، ،
 ،ةﺮھﺎﻘﻟا ،ﻰﻟوﻷا ﺔﻌﺒﻄﻟا2002. 
 
،ﻦﯿﻤﺳﺎﯾ ،دﻮﻤﺤﻣ " ضﻮ ﺣ لود تادﺎﺼ ﺘﻗا ﻰ ﻠﻋ رﺎ ﺛﻵا ﻢﯿ ﯿﻘﺗ ﻲ ﺑوروﻷا يﺪ ﻘﻨﻟا دﺎ ﺤﺗﻻاو ﺔ ﻠﻤﻌﻠﻟ ﻰ ﻠﺜﻤﻟا ﺔﻘﻄﻨﻤﻟا
ﺮﺼ ﻤﺑ ﺔ ﺻﺎﺧ ﺔ ﺳارد ﻊ ﻣ ﻂ ﺳﻮﺘﻤﻟا ﺮ ﺤﺒﻟا" ،ﺔﯿﺳﺎﯿﺴ ﻟا مﻮ ﻠﻌﻟاو دﺎﺼ ﺘﻗﻻا ﺔ ﯿﻠﻛ ،ةرﻮﺸ ﻨﻣ ﺮ ﯿﻏ ةارﻮ ﺘﻛد ﺔﻟﺎ ﺳر ،
 ،ةﺮھﺎﻘﻟا ﺔﻌﻣﺎﺟ2004.  
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